





















































































































































































































































































































































































































































































































































































　　　　　　　　　　　　　　s＝　　 　　　 　　 　｛1　一（1－w）f。δ＋ii，fie｝
よって、スポットレートの分散あるいはボラティリティは、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Var（m＋？1）　　　　　　　　　　　　　　　Var（，9）＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　［1－（1　1v）ア．sδ十蜜〃ア｛θ1
（13）
（14）
と計算される。供給のmの分散や他の決定要因ILが一定と仮定すると、投資家は、（14）式の分母を大き
くして、為替レートの分散を下げる働きがあり、逆に、投機者は、（14）式の分母を小さくすることによ
って、為替レートの分散をあげる働きがあることは明らかである。IVが小さいと、非安定化投機が市場
を覆うことになる。為替の高いボラティリティは、投資家の割合lvが小さいことが原因である。
　フランケルによるこのモデルの結論は、トービン税は、（14）式で、1－Iuの短期的不安定的投機者のシ
ェアを下げ、期待の弾力性f。を下げることによって、為替レートの低いボラティリティをもたらすと考
えられるというものである。このフランケルのモデルをEichengreen（1996，　p．274）も、トービン税が市
場のボラティリティを下げることにはまだ議論の余地があるが、トービン税が有効である条件を明らか
にしたものとして、支持している。
　Eichengreen（1996，　p．283）によると、フランケルのモデルの一般化がトービン税研究の将来の課題で
ある。フランケルのモデルは、いわゆるルーカス・クリティークを克服できていない。上記の短期、長
期と区分けされたトレーダーの期待形成は、税によって変化しないとの仮定がなされている。しかし、
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税の導入によって、期待形成が変化することがあり得る。また、税によって多少なりともオートノミー
を回復した政策当局が、従来と違った政策行動に出るとすると、それもファンダメンタルズを変化させ、
トレーダーの期待形成を変質させる可能性が残っている。
　3．4　トービン税へのその他の賛成論
　ケインズ『貨幣論』pp．313－314も、実はトービン税と多少似た提案をしていた。国家による税を利子
所得稼ぎの外国ポートフォリオ投資に課す。ただし、Davidson（1997，　p．676）によると、『貨幣論』のケ
インズは、投機的活動を念頭に置いていたわけではなかった。
　後のArestis　and　Sawyer（1997）によって、トービン税の3つの存在意義が整理されている。1）短期
の投機にペナルティを与え、抑制し、為替レートが実体経済の長期的要因を反映するようにする。2）政
府が国内政策を行う場合のオートノミーを与える。3）入ってくると予想される税収である。これが国際
的公共的活動の資源として期待される。しかし、Arestis　and　Sawyer（1997）は、題名のCheersから受け
る印象にしては意外に、トービン税に対する賛成の熱意は感じられない。彼らは、消極的である。
　市場の効率性とトービン税による資源配分のゆがみに関しては、Kaul，　Grunberg　and　Haq（1996，　p．5）
が明快な議論を展開している。伝統的な新古典派は、税など政府による介入は、効率性のロスがあると
主張して、トービン税に反対し、あるいは無視し続けている。それは財に関する効率性の一般的理論を、
盲目的に国際金融取引にも拡大しただけのことである。ただし、新古典派の議論の前提として、スター
トの時点で市場が効率的であるということが前提となっていることを忘れてはならないのである。しか
し、現実の国際金融市場では、そもそも、市場が効率的とはいえない。現実の国際金融市場を見ると、
メキシコ・ペソ危機のように、短期的な視野の投機者による付和雷同（herd　behavior）が存在したこと
は明らかである（Kau1，　Grunberg　and　Haq　1996，　p．4）。読者の方々に再び冒頭の図1の円ドルレートの
推移を見ていただければ、何度かのバブルが発生していたことは明らかである。かつて小宮・須田（1983）
は、仕手株のような小規模市場ではともかく、為替のような広い市場ではバブルはあり得ないと主張さ
れていたが、当時と現代では為替取引の規模とスピードは異なるし、現に市場の動きがバブルの発生を
示唆している。
　また、トービン税のメリットは、下で批判者として出てくるDooley（1996）が敢えて長所として述べて
いるように、短期的な投機的上澄みのみを為替市場から排除することによって、長期的な為替レートの
レベルをゆがめることなく、資本のフローのスピードを遅くするために、デザインされている。
　現実の国際金融市場がde－stabilizingな短期的投機によって動かされている非効率的市場ならば、そ
うした短期的投機を抑制し、外国為替市場の高いボラティリティを下げるトービン税は、むしろ、国際
金融市場の効率性を高めると考えられるのである（Kau1，　Grunberg　and　Haq　1996，　p．5）。
　Kau1，　Grunberg　and　Haq（1996，　p．3）によれば、ロンドンやニューヨークにおける外国為替取引の5
分の1しか、国際貿易や国債直接投資に従事する非金融顧客による取引はない。つまり、外国為替市場
では、高い比率で短期取引が行われているのである。また、金融政策という点でも、中央銀行の外貨準
備資金は、一日の外国為替取引量にも満たなくなっており、政策の有効性は失われている。
　Franke1（1996，　p．51）は、ニューヨーク市場では、金融顧客の増大が倍増しているが、これは、ジョ
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一ジ・ソロスをはじめとしたヘッジファンド（6）やcorporate　treasurersの拡大であるとしている。フラン
ケルは、トービン税に対してより感応的で有効なのは、ヘッジファンドよりも、corporate　treasurerで
あると指摘している。
4　トービン税への理論的批判
　4．1　トービン税への批判
、Frankel（1996）は、トービン税が短期の投機的取引を萎えさせ、為替市場の安定化につながることは
認めている。Franke1（1996）は、批判とまでは行かないが、トービン税に関して一つの危惧を持ってい
る。それは、産業組織論的市場構造の変化である。産業組織論的観点から、トービン税の効果を分析し
ている学者は、他にはいなかった。Frenke1（1996）は、経験科学として、できる限り現実の国際金融市
場のサーベイ・データを集めて、議論している優れた論文である。
　通貨市場の企業数は、決して多いとは言えないが、きわめて競争的であると、フランケルは指摘する。
ニューヨークのディーラーには小規模な業者が多く、トップ10のディーラーは、入れ替わりが激しいか
らである（7）。フランケルによると、トービン税の導入により、現在の、decentralizedされたdealer－driven
タイプの市場から、寡占的なcentralizedされた市場構造になることも予想される。フランケルは、どち
らの効率性が高いかは言えないと慎重である。
　市場万能論者からのありきたりな批判として、トービン税が、外国為替の取引のボリュームを減らし、
市場の流動性を低下させ、いわゆる「市場の厚み」を喪失させ、むしろ市場のボラティリティを高める
という説もある。この市場の取引量とボラティリティの関係は、まだ実証的結論が出ていない問題であ
る。筆者もこの点では留保せざるを得ない。確かに、この25年間の推移をカジュアル・ヴューすれば、
図1のように、為替取引のボリュームの増大と平行して、為替変動が大きくなっていると言えそうだが、
そう結論づけるのも早いかもしれない。自由放任論者からすると、1ドル80円の場合、メキシコ危機から
波及したドル不安から来たものであり、アジアの通貨危機も、ドルとの実質ペッグ制や発展途上国の金
融自由化が不十分であったため、投機にやられものが世界に波及しただけで、完全に自由な変動レート
制でボリュームのあるいわゆる厚みのある市場では、そのような異常現象は起こらなかったかもしれな
いと主張することは論理的にはできるだろう。
　税の課税には、新古典派からアレルギーがある。Eichengreen（1996，　p．‘274）は、合理的期待仮説を支
持する効率市場論者は、トービン税が市場の効率性を阻害し、安定化投資家をかえって排除するという
議論をしていることを紹介している。合理的期待仮説からすると、為替変動の大元の原因である政策の
変動をなくすべきだということになる。しかし、筆者としては、Eichengreen（1996）のいうように、合
‘6）Frankel（1996，　p。73）は、ヘッジファンドが、名前と違って、ヘッジせずに投機をしていると明確に指摘している。ヘッジフアン
ドは、最近は、勢いが落ちては来ている。ノーベル賞学者を擁したLTCMは、1998年、ロシア危機で経営破綻し、その後、2000年に入つ
て、最大規模であったジュリアン・ロバートソン率いるタイガー・マネジメントも廃業し、ジョージ・ソロス率いるクウォンタム・フ
ァンドも、低リスクのファンドに鞍替えすることとなった。
（7｝ ﾈお、フレンケルは、近年は、為替市揚では、コンピューターによるAutomated　Brokerageの比重が増大していることも指摘して
いる。
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理的期待と効率市場仮説自体が、疑わしい命題なのである。Franke1（1996）が現実の為替市場のサ・一一一ベ
イデータで裏付けているように、短期スパンで取り引きする投機家の期待は、extrapolativeなのである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の　当然、税がかかると市場は、税を回避しようとするインセンティブが働く。当初提案された為替現物
へのトービン税に関しては、二つの税回避が考えられる。このトービン税への批判は、特にGarber　and
Taylor（1995），　Garber（1996）において、強調されている。第一に、他の取引への代替による税回避で
ある。第二に、タックス・ヘイブンへの地理的逃避である。それぞれ検討してみよう。第一の代替であ
るが、上述のように、Tobin（1978）の当初の提案では、現物のみへの課税であった。しかし、当時と比
べて、デリバティブ取引の増大はすさまじいものがあり、上述のごとく、トービン自身も最新の見解で
は、為替デリバティブにも課税することにしている。したがって、トービン税は、第一の税回避には一
応対応できる。
　もう少し詳しく検討してみよう。周知のように、為替スポットは、スポットとはいえ、受け渡しは二
日営業後となっている。すると、Kennen（1996，　p．117）が指摘しているように、三日後の先渡し（forward）
取引は、為替スポット取引の近い代替物となる。例えば、木曜日に外貨を必要とする企業は、火曜日に
スポットで外貨を買う代わりに、月曜日に外貨を先渡しで買えばよいのである。よって、先渡しにも、
トービン税を課す必要がある。すると、先物（futures）と先渡し（forward）は完全代替の関係ではない
が、近い代替物なので、先物にもトービン税を課す必要がある。また、為替スワップにも、税を課す必
要がある。為替スワップは、スポットと相殺する先渡し取引の結合であるからである。Kennen（1996）は、
両方の取引に税を課すのは重すぎるので、スワップ1回につき、1回の課税が好ましいとしている。オ
プションに税を課すかどうかは、Kennen（1996）は難しい問題であるとしている。
　Garber　and　Taylor（1995）は、デリバティブを含めて、すべての為替取引にトービン税をかけたとし
ても、市場は、必ず回避方法を発明して、税から逃避すると主張する。Garber　and　Taylor（1995）によ
ると、例えば、3日後の先渡し取引の代替取引として、3日後満期のアメリカの国債と日本の国債とを
交換するという取引が生まれると主張する。それも課税されれば、小麦取引をベースにした代替取引を
開発し、それも課税されれば、デリバティブ技術者が、S＆P500株価指数をベースとした取引を開発
するであろう。Garber　and　Taylor（1995）によると、課税と回避はいたちごっこできりがないとされる。
しかし、ちょうど3日後のアメリカ国債と日本の国債を、必要なときに十分な量を用意できるかを考え
ると、税回避にもかなりのコストがかかるのである。実際の日本国債のデイリーの取引量は外国為替取
引量よりはるかに小さく（Eichengreen　i996，　p．286）、外国為替市場の取引量をカバーする量を確保で
きるとは考えにくい。また、Eichengreen（1996，　p。278）の言うとおり、トービン税が低い税率の場合に、
複雑な取引に逃避するインセンティブは小さいであろう。トービン税への回避行動が生ずることは避け
られない予想すべきことにしても、資産代替によるトービン税逃避が、Garberが言うように、税の効果
を中立化するほどのものとなるとは考えられないのである。したがって、筆者は、Garber　and　Taylor
（1995）の批判は、机上の空論による心配のしすぎであり、有効でないと思う。
　為替先渡しにトービン税をかけるかどうかでは、論争がある。Eichengreen　and　Wyplotz（1996）は、
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先渡しにトー“一一ビン税をかける必要はないという立場である。その理由は次のようなものである。ある企
業が、ドルをスポットでなく先渡しで買えば、ドルを売った為替ディーラーはドルに関してショート・
ポジションになり、そのリスクをカバーするために、スポットでドルを売る必要がある。したがって、
スポット取引を先渡しに代替する取引で、トービン税の回避を行っても、それは、スポット取引のボリ
ュームを減らさないので、先渡しにトービン税を課さなくてもよい。しかし、Kennen（1996）は次のよう
に反論している。企業がドルを売る場合はいいが、企業がドルを、スポットをやめて、非課税の先渡し
で買う場合には、タックス・ベースが小さくなるので、先渡しの課税は必要であると。筆者は、Kennen
（1996）を支持する。
　第この問題は、トービン税が主要な金融センターで課せられたとすると、ケイマン諸島、マン諸島な
どのタックスヘイブンに取引が逃避してしまうという恐れである。しかし、この議論も、極端にすぎる
であろう。Kennen（1996）も指摘しているように、タックス・ヘイブンに移転するにも、コストがかかり、
物理的なトレーディング・ルームの設置費用、専門トレーダーの移転、顧客の説得などにコストがかか
るのである。一般レベルでは新古典派も認めるような物理的資本蓄積、人的資本の蓄積のコストは高い
のである。トービン税の回避だけのために、為替取引のほとんどがタックス・ヘイブンに移転してしま
うとは考えにくい。
　一一方で、Dooley（1996）は、全体的にトービン税に批判的である。競争的市場は、効率的であるという
信念から来ている。しかし、筆者としては、Dooley（1996）は、新古典派の極地であるニュー・クラシカ
ルのドグマにはまった中からの批判にすぎないと思う。Dooley（1996）には、サーベイデータの検討や計
量的実証分析やケ・・一一ススタディ分析などの根拠はほとんど挙げられていないのである。では、Dooley
（1996）は、何を根拠にしているかというと、ニュー・クラシカルの例の代表的工一ジェント
（producer－consumer）による動学的異時点間最適化の枠組みである。　Dooley（1996，　p．85）は、実際の国
際金融市場を観察もせず、そもそもの出発点から、厚生経済学の市場効率性を仮定しているにすぎない。
　自由な資本移動は、資本が世界で最も生産的な用途に配分されることを可能にし、各国の住
民が、厚生を改善させる異時点問の消費スムージングを行うことを可能にする。完全予見と完
備な市場を備えた競争的モデルにおいては、異時点問の取引からの厚生上の便益は、財とサー
ビスにおける国際貿易からの厚生上の便益と同じである。（Dooley　1996，　p．85）
Dooley（1996）は、動学的最適化のドグマに支配されているために、国際金融市場の役割を、金融独自の
作用を考えず、実物的な国際貿易の資源の配分機能にしか見ていない。私見では、DOGley（1996）は、都
合の良いところをはじめから前提として置いてしまっている。国際金融市場の役割を異時点間の消費ス
ムージングとするなどは、筆者からすると、現実の反映という面では、論外の議論である。代表的工一
ジェントモデルでは、マクロ的な経常収支赤字でさえもが、各工一ジェントが、異時点間動学的最適化
の結果、資金を外国から借りるという合理的選択をした結果と解釈される。筆者からすると、これは現
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実的でないミクロ＝マクロのモデルにすぎないのである。
　Dooley（1996，　p．96）は、トービン税へのダメージングな批判として、　Kupiec（1995）のフt一マルな
モデルを挙げている。しかし、筆者からすると、実は、Kupiec（1995）は、決定的根拠として挙げるにし
ては不十分な未公刊論文にすぎず、Dooleyがとにかく、新古典派的な結果をもたらすモデルだけをとに
かく探し出してきた観が否めない。また、Kupiec（1995）のモデルは、ニュー・クラシカルのオーバーラ
ッピング・ジェネレーション（世代間重複モデル）の枠組みであるのにすぎない。それは、不安定化の
ノイズ・トレーダーを導入した上で、トービン税は、ネットの効果として、厚生上の損失をもたらすこ
とが証明したという。しかし、そのメカニズムは、世代がライフサイクルの消費をスムース化するため
に、ノイズ・レーダーが、世代間受け渡しの証券価格をよりボラタイルにするためだという。これは、
現実の市場の実物取引に比べた金融取引のボリュームを無視して、実物的消費効用最大化の枠組みに拘
泥しているだけでなく、根本的に、現実にデイリーであることが多い短期的な為替取引に、何十年単位
のオーバーラッピング・ジェネレーション・モデルを適用するのが誤っていると筆者は考える。時間概
念が現実から全く乖離している。このモデルは、短期であろうが、何であろうが、とにかくオーバーラ
ッピング・ジェネレーション・モデルという流行のドグマに縛られた誤った枠組みである。したがって、
Dooley（1996）によるトービン税への理論的な批判は有効でない。
　また、Dooley（1996）は、トービン税の賛成者は税率が低ければ、厚生上の損失も小さいと認識してい
るのを安易であると批判し、たとえ税率が低くても将来の税の割引現在価値は大きいと主張する。これ
も、筆者からすると、的外れな批判である。トービン税は、Frankel（1996）のモデルに明確に示された
ように、短期的な往復取引を繰り返すと重い負担となるが、長期的取引にはさほど負担にはならないの
である。また、半永久的な直接投資や長期証券投資は、外貨を国内通貨に戻さない限り、トービン税は
かからないのである。従って、トービン税の割引現在価値も、短期的回転売買を繰り返さない限り、小
さいというのが本当であろう。
　他方、Eichengreenなどが提唱しているトービン税を代替する制度として、非居住者からの銀行の貸借
に対する強制的なdeposit　requirementがある。これは、国際的合意を必要とするトービン税に対して、
一国でも導入できるため、実現性は非常に高い。しかし、deposit　requirementでは、短期取引と長期取
引に一律に負担が行くので、短期取引に厳しく、長期取引にやさしいというトービン税の長所がないの
である。しかし、Eichengreenなどは、　deposit　requirementの方が、一国からでも実行できるので、広
範な国際的合意を必要とするトービン税に比ぺて、長所があるとしている。
　De　Angelis（2000，　p．189）は、上述のArestis　and　Sawyer（1997）によるトービン税の3つの存在意義
のうち、3）は副産物で、2）は1）の結果だから、1）が根本であるとしている。その上で、後述のデビッド
ソンの理論的批判を受け入れ、トービン税を否定している。次に、そのデビッドソンの批判を検討して
みよう。
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　4．2　デビッドソンのトービン税批判
　トービン税に対しては、税の国際的合意と税徴収の現実可能性からのありきたりの批判も多くあるが、
正面からの理論的な批判は、ケインジアンのデビッドソンからのものである。
　Davidson（1997）は、具体的な数式モデルにおいて、トービン税が短期的投機を抑制する効果はネグリ
ジブルであり、むしろ、実物貿易や裁定取引（arbitrage）を抑制する方が大きいくらいであると、トー
ビン税を批判している。次に、そのモデルを見てみよう。デビッドソンの批判の核は、トービン税の負
担は、取引の往復の期間の長さとは独立であるということである。デビッドソンは、年率への換算によ
る計算を否定し、絶対額による定式化を行っている。
　1）kOを完全に自由な市場の流動的資産の現在のスポット価格とし、　pgiを流動的資産のスポット価格の
一期後の期待値とする。すると、1）lt　一　ploが、この資産から得られる潜在的キャピタル・ゲインとなる。
　gを流動金融資産を保有することによる将来の期待所得とし、cを流動金融資産を保有することによる
持ち越し費用とする。qとcは、同じ通貨でdenominatedされているとする。また、取引コストTsが流動
金融資産を売る場合にも、買う場合にもかかるとする。絶対的貨幣価値ではかると、qとcはタイムイン
ターバルが長くなればなるほど、大きくなるのに対し、取引コストTsは、タイムインターバルから独立
である。デビッドソンは、Hicks（1935）やKahn（1954）を根拠に、　gとcが大きくなって、ランプサムの
取引コスト乳を相殺するようになるまでの期間は、取引は行われないとしている。しかし、私見では、
これは取引コストが大きかった当時に限定される話にすぎないのではないかと思う。現代では、情報通
信革命により、電子的に取引が行われるので、取引コストは激減し、Kaul，　Grunberg　and　Haq（1996，　pp．4
－5）やTobin（1996，　p．　xii）が指摘しているように、　Bank　for　International　Settlernents（BIS）の統計
データによると、外国為替取引の80％が7日間以内の通貨問往復取引となっており、40％が2日以内の通
貨間往復取引となっているのである。
　デビッドソンのモデルに戻ると、諸変数を総合すると、
　　　　　　　　　　　　　　　　　（9－・）＋（pti　－pk”）一　Ts　　　　　　　（15）
が、その金融資産からの期待されたネットの損益となる。
（q－c）＋（pl’　－pl‘’）－T、＞0 （16）
の時、そのポートフォリオ・マネジャーは強気bul1であり、
（q－c）＋（i・k’　一　i・9”）－Ty＜0 （17）
のとき、そのポートフォリオ・マネジャーは弱気bearである。
　次に、単純化のために、q　・－c－　T。＝　Oのケースを考えると、
pk’／pk‘｝＞1 （18）
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の時、そのポートフォリオ・マネジャーは強気bullであり、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Pgi　／1）　1‘’＜1
のとき、そのポL－一一トフォリオ・マネジャーは弱気bearである。
　そこで、取引に関する従量税であるトービン税を税率をXとして、定式化すると、
　　　　　　　　　　　　　　（q－c）＋（P2’　一　1）2“）　一　x（1）；i＋1）∬o）－Ts
　　　　　　　　　　　　　（a－c）＋（pti　一　p；o）一．T（1）1，t＋pg°）－Ts＞0
の時、そのポートフォリオ・マネジャーは強気bu　11であり、
　　　　　　　　　　　　　（q－c）＋（PIL　P勤一①（1，ti＋pg°）　一　Ts〈0
のとき、そのポートフォリオ・マネジャーは弱気bearである。
　上述の単純化ケースと比較するため、q－c－T、＝0のケースを考えると、
　　　　　　　　　　　　　　　　　1）9i　h・　：O＞（1　＋　a；）／（1－x）
の時、そのポートフォリオ・マネジャーは強気bu11であり、
　　　　　　　　　　　　　　　　　P2’　h）　20＜（1＋．1，）／（1－x）
（19）
（20）
（21）
（22）
（23）
（24）
のとき、そのポートフォリオ・マネジャーは弱気bearである。このデビッドソンの定式化によれば、0．5％
のトービン税は、x＝0．5を代入すると、わずか1．1％の期待スポット価格の変化幅でしか、短期的投機
を止められないのである。
　すなわち、デビットソンによれば、トービン税は、短期的投機を止めるのに無効である。それどころ
か、トービン税は実物貿易取引により重い負担を強いることになる。実務の世界のrule　of　thumbによれ
ば、一回の国際貿易取引には、4回か、それ以上の回数のリスクヘッジ取引が含まれている。たとえ、そ
れがトービン税の想定のような、少なめに見積もった1対2としても、0．5％のトービン税は、財サービ
スの国際取引に対して、2％の追加的負担を負わすことになるからである。
　このように、Davidson（1997）では、真っ向からトービンと対立する結果が出ているが、現在の私見と
しては、デビッドソンの定式化は、トービン税の年率計算とは、比較できないと思う。デビッドソンの
定式化は、投資主体のワンショットの取引にすぎない。しかし、現実の外国為替市場の投機家は、日単
位で回転して、売買を繰り返しているのである。その場合、投機者は、インカム・ゲインg－－Cは、ネグ
リジブルであり、為替差益を狙って取引しているのである。実際に、Kau1，　Grunberg　and　Haq（1996，　pp．4
－5）やTobin（1996，　p．　xii）が指摘しているように、　Bank　for　International　Settlements（BIS）の統計
データによると、外国為替取引の80％が7日間以内のround　tripの取引となっており、そのうちの大部分
が一日以内の取引となっているのである。
　回転売買の場合、一定期間を細分化してゆくから、q－cは一定で、（20）式のトービン税がかかるxが
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1倍でなく、短期売買になるほど、何倍にもなってゆくのである。そもそも、デビッドソンの定式化で
は、q－cにタイム・ディメンションが入っていないのはおかしい。デビッドソンの式では、実は、短期
の回転売買ではなく、パーマネントな買い切りを勝手に想定しているのにすぎないのではないか。
したがって、現在の私見では、短期的ホライズンの投機ほど、税負担が重くなるというトービン税の数
理は誤っていないと思う。したがって、デビットソンによるトービン税への批判は、有効でない。
5　デビッドソンの国際通貨制度改革
　上記のようにトービン税の提案に反対しているポール・デビットソンは国際通貨制度の改革について、
ケインズのいくつかの発言に忠実な現代版の提案を行っている。
　デビッドソンの国際通貨制度改革は、Davidson（1993，1997）によって、提案されている。デビッドソ
ンの巧みなたとえは、火災予防の制度の方が、火災が起こってからの消火（IMFによる緊急ファンド）
よりもより望ましいということである（Davidson　1997，　p．679）。
　デビッドソンは、トービン税が過剰な投機的ボラティリティの問題に注目させてくれたことだけを評
価し（Davidson　1997，　p．　685）、上記のモデルによって、トービン税は為替投機に有効でないと断定した
上で、為替投機に対抗するには、ポートフォリオ・マネジャーに、為替レートが時間を通じて安定であ
ると確信させることの方が有効である（Davidson1997，　p．678）との認識から、固定レート制を提唱する
のである。
　デビッドソンの提案は、ケインズの原典を多く引用し、ケインズの国際金融制度改革への案をふまえ
たものであり、まさにポスト・ケインジアンからの国際金融制度への提案と言える。さらに、デビッド
ソンの提案は、ケインズの精神に則りつつ、現代に現実的であるように、アップデートがなされたもの
である。ケインズは、国際資本移動をコントロールすべく、超国家的中央銀行の創設と、アジャスタブ
ル・ペッグの為替と国際貨幣bancorのプランを持っていた。ケインズは、早くから国際金融システムを
改革するスキームを提案していた。Keynes（1923）の『貨幣改革論』では、金本位制からの離脱を提案し
たケインズは、Keynes（1930）の『貨幣論』では、国際的な物価水準の安定性の維持のため、超国家的な
中央銀行の提案をしたのである。さらにケインズは、Keynes（1932）では、アジャスタブル・ペッグの国
際合意を提案し、Keynes（1944／1980）では、　International　Clearing　Unionと国際貨幣bancorのスキー
ムを提案した。かつて、国際金融の大家、ロバート・トリフィンも、ブレトンウッズ体制の国際通貨制
度の究極の解決策として、世界中央銀行を提唱していた。
　デビッドソンは、現実の世界の経済発展と経済統合の程度を考えると、超国家的中央銀行は、政治的
に実現可能ではないとする。そこで、デビッドソンは、各国の中央銀行は残しつつ、クローズドな国際
収支決済を記録する機関を設立することを提案する。固定レート制にして、外貨取引を各国の中央銀行
のコントロール下に置くのである。デビッドソンの提案は、具体的には次の8っの条項からなっている。
　1）International　Clearing　Agencyを構築する。国際取引と国際的準備は全て、　IMCU（lnternationa1
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　Monθy　C1θaring　Unit）によって、行うことにする。　IMCUは、他の中央銀行か、　Internationa　Clearing
　Agencyとの間の取引にしか使えない。　IMCUを個人が持つことは許されず、全てのIMCUは各国の中央銀
　行が保有する。これにより、準備貨幣がシステムから流れ出すことがなくなる。
　筆者から見ると、これは為替投機を完全に防止しようとする強力な案である。国際資本移動の規制ど
ころではなく、国際資本移動の完全なコントロールである。
　2）各国の中央銀行は、クリアリングユニオンにおけるIMCU預金から国内貨幣へのワンウェイの交換を
　保証する。
　3）国内通貨とIMCUとの為替レートの初期設定は、国際金本位制のように、各国によって定められる。
　すでに国際取引にコミットしている企業のことを考えると、スタートは現状の為替レート体系を引き
　継ぐのが、初期設定の基礎を与えると考えられる。その後の名目為替レートの変更に関しては、条項
　7、8で規定される。
　4）個別主体間の契約は、従来どおり、国内貨幣で行われ続ける。外国通貨での契約は、中央銀行によ
　る外国資金のアヴェイラビリティのコミットを必要とする。
　5）当座貸し越し（overdraft）システムが構築される。それは、クリアリングユニオンの未使用の短期
　信用バランスを、短期信用を必要としている生産的な国際取引のためにファイナンスしてやることで
　ある。
　6）トリガーメカニズムである。それは、債権国に、経常収支黒字の継続により蓄積された過剰な信用
　バランスを使うようにさせるメカニズムである。過剰な信用は、3つの方法で、使用されうる。第一
　に、クリアリングユニオンの他の国の生産物を購入すること、第二に、債務国に直接投資すること、
　第三に、債務国に外国援助の形で移転をすることである。
　条項6は、従来、過剰貯蓄で貨幣保蔵している黒字国の負担を、赤字国が実物経済を切り詰め、引き締
めることによって負っていたのを改め、黒字国に負担がゆくようにしようというものである。黒字国の
貨幣保蔵は、世界の有効需要の不足をもたらしているのである。
　7）IMCUの長期的購買力を安定化させるシステム。為替レートの決定をアジャスタブル・ペッグにする
　ことである。各ローカル貨幣とIMCUとの問の為替レートは、基本的に固定し、レートの変化は、効率
　賃金の恒常的変化を反映するものしか許さない。
　これにより、各国の中央銀行の外貨準備は、たとえ、外国で賃金一価格インフレーションがあったと
しても、外貨建てで購買力を失うことがなくなり、安心できる。
　国内インフレーションを相殺するように、ローカル貨幣とIMCUの為替レートを変更するのである。こ
れにより、IMCUの購買力は安定するのである。条項7のシステムは、効率賃金平価をもたらすといって
もよいであろう。
　デビッドソンは、IMCUのアジャスタブル・ペッグによって、名目為替レートの過剰な上昇による国内
産業への打撃（日本でいえば円高不況）を防ぐことができる。また、意図的な実質為替レートの引き下げ
による近隣窮乏化政策（beggar－thy－neibour，　export－thy－unemployment　policy）を防ぐことができる。
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これらによって、恒常的黒字国がなくなるということは、恒常的赤字国もなくなるということである。
　8）　完全雇用下での国際赤字継続の場合の対処。
　完全雇用下でも国際収支赤字が続くということは、その国が現在の生活水準を維持できないという証
拠である。それが貧しい国の揚合、黒字の豊かな国から国際援助が求められる。それが豊かな国の場合、
相対的交易条件を切り下げることにより、その国の生活水準を切り詰めて対処するしかない。
　5．1デビッドソンの提案への評価
　Alves，　Ferrari　and　de　Paula（2000）は、デビッドソンの提案を支持している。第2節で述べたよう
に、Alves，　Ferrari　and　de　Paula（2000）は、通貨危機の面から、新古典派理論の弱点とポスト・ケイ
ンズ派の長所を整理している。そして、国際金融市場における投機的アタックは、強力なマーケットメ
ーカーが存在しないで、投機家の行動をコントロールする何のルールも存在しない現下の国際金融市場
では、一国の外貨準備が限られている以上、どこの国でも、常に起こりうる。また、投機的アタックが
いつ始まるかは、予測不能である。ケインズが指摘したように、投機とは、市場の心理を予測するとい
う本質的に主観的な行動であるからである。ブレトンウッズ体制の崩壊以来、マーケットメーカーとし
て、国民経済を投機的アタックから守るような、セーフガードとなる国際機構は存在しない。現在の国
際機構であるIMFは、十分に予防もできていなければ、通貨危機後の「消火作業」も、アジアの通貨
危機に見られたように、新古典派からの立場からの引き締め政策を押しっけるばかりであり、満足のい
くものとは言い難い。ブレトンウッズ体制の崩壊後、各国は、経済成長や雇用促進を目指す財政・金融
政策をとりにくくなっている。
　そこで、国民経済を投機的アタックから守る国際的機構を実際に作り上げて、投機による国民経済へ
の打撃をなくそうという意図として、また、経済成長・雇用促進をするケインズ的経済政策を外貨投機
に阻害されないようにするという意図として、デビッドソンの提案は、位置づけられよう。
　Alves，　Ferrari　and　de　Paula（2000）によると、ケインズとデビッドソンの共通点は、第一に、国際
的流動性を規制するための新しい国際通貨の提案、第二に、外国為替レートが投機によって変動するの
を防ぐ安定的な為替システム、第三に、国際収支不均衡を是正するための国際合意である。デビッドソ
ンの提案は、ケインズの意図どおり企業の不確実性を減らし、世界的な有効需要の増進のため、国際的
投機的資本移動を抑止し、国際的生産を重視するものである。
　デビッドソンのスキームでは、IMCUをいわゆる価値保蔵手段a　store　of　valueとして、保有すること
を避けようとしている（Alves，　Ferrari　and　de　Paula　2000，　p．223）。しかし、筆者としては、良性の
長期的な国際証券投資というものもあると思う。デビッドソンのスキームでは、投機を抑止する返す刀
で、エマージング・マーケットへの資金の流れをもカットし、経済成長を阻害する面があるのではない
かと思う。
　De　Angelis（2000，　p．189）は、デビッドソンの提案の長所として、金融資本の短期的投機的資本移動
によって、国が流動性クランチに陥ることがなくなったこと、実質生産コストを反映する固定レート制
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によって、競争優位を得るための為替切り下げ競争が不可能になることなどを評価している。筆者とし
ても、確かに、戦間期の変動レート制は、為替切り下げ競争をもたらし、国際貿易の縮小をもたらした
ことからも、変動レート制自体が意図的な為替切り下げ政策の余地を残しているから、デビッドソン提
案の趣旨も理解できる。ただ、1973年からの変動レート制では、為替切り下げ競争の報復合戦のような
ことは起こっていない。
　しかし、De　Angelis（2000，　p．192）は、逆に流動性クランチが起こらないことをデビッドソンの提案
の弱点とする。流動性クランチの恐れがあるからこそ、各国民経済や政府は、効率性、競争力の向上に
努めるという規律が働く。国際的流動性危機の潜在的脅威が、競争力の標準を保つ上で、不可欠な規律
装置であるということである。デビッドソンの制度は、この資本主義経済の規律を失わせてしまう。
　デビッドソンの提案の第2の弱点は、黒字国が調整の責任を負うというところである。DeAngelis（2000，
p．193）は、デビッドソンの三つの経路のうちの第一の赤字国からの輸入増大に関しては、競争的なグロ
ーバル経済を前提とすると、そもそも赤字国は競争力がないからこそ、赤字となっているのであるから、
デビッドソンのいうように黒字国が赤字国の製品を買って輸入を増やすなどということはあり得ないこ
とであるとする。これに反批判したDavidoson（1997，2000，　p．205）は、もしも黒字国が黒字を三つの経
路で赤字国のために処分しない場合は、その額をクリアリング・ユニオンによって没収するとしている
が、筆者からすると、モラル・ハザードを誘発する無理な制度ではないか。赤字国の努力が足らなくて、
競争力がない場合にも、その負担は黒字国からの没収で保証されるとすると、市場競争によって支えら
れている資本主義経済のディシプリンは失われてしまうのではないか。デビッドソンがケインジアンと
して、赤宇国が赤字を削減するため、デフレ引き締め政策を強いられ、国内失業を増大させる事態を避
けたいという議論は気持ちとしては理解できるが、黒字国からの余剰の没収というのには、現実性がな
いのではないか。筆者としては依然として、デビッドソンの提案の黒字国の経常収支不均衡の負担の扱
いには不十分な点が残ると考える。
　De　Angelis（2000）は、デビッドソンの第二の経路の直接投資に関しても、やはり直接投資が起こるた
めには、赤字国で競争力があり、利潤があげられる環境が前提として必要であると指摘する。そうする
と、黒字国から赤字国への直接投資も、期待できない。デビッドソンの第三の経路の外国援助による移
転に関しても、政府が援助に回せる資金量には制約があるから、国際収支を均衡させるには至らないで
あろう。また、国際援助は多くの場合、いわゆる「ひも付き」となっている。援助は、赤字国のために
ならず、黒字国のために使われることになる。
　De　Angelis（2000）のデビッドソン批判は、第一の点は疑問だが、第二の点は、デビッドソンの提案の
不明瞭なところをそれなりについていると思う。しかし、筆者が納得できないのは、De　Angelis（2000）
の強引な結論である。De　Angelis（2000，　p．195）は、資本主義の利潤による成長は、金融市場だけでな
く資本主義全ての面で、そもそも矛盾しているから、資本主義は、繁栄と貧困、発展と停滞、富と貧困
を同時に作り出すだけであるとし、資本主義である限り何をしても無駄という敗北主義、悲観論、不可
能論に陥っている。これには、全く賛成できない。何らかのポジティブな提案を考えて、出直してくる
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べきである。
　Davidson（2000）は、　De　Angelis（2000）に対して反批判している。デビッドソンによると、　De　Angelis
（2000）の説は、自由市場が完全雇用均衡へ向かって収束するのを政策介入は阻害するという新古典派の
テーゼの変形にすぎない。Davisdon（2000，　p．199）は、　De　Angelis（2000）の流動性危機必要説は、不
況が非効率部門を排除するから、経済システムにとって、よいものであるという古典派の主張と同じう
なものであるとする。これはケインズの思想に全く反している。
　Davidson（2000）は、　Adelman（1991）の世界経済の成長率の表を引用して、ケインズによって考案され
固定レート制であったブレトンウッズ体制期（1950－1973）がOECDでも発展途上国でも、それ以前と以
後の変動レート制期よりよく、一番成長率が高かったと評価している。しかし、私見では、ブレトンウ
ッズ期は非常に恵まれた条件下にあり、それぞれ歴史的条件が異なるので、成長率と為替制度を表にし
ただけで一概に固定レート制の優位は証明できないと思う。
　また、私見として、Davidson（2000）が、　De　Angelis（2000）の黒字国の調整負担の問題に関して、　De
Angelis（2000）が新古典派の比較優位の原理に則っていると誤解し、比較優位の理論の批判に終始して
いるのは、ピントがずれていると思う。比較優位の理論は、供給が需要を作り出すというセーの法則を
前提としているという批判、また、テキストブックの比較優位の理論の前提と違って、現実の国際経済
では資本は国際間を移動しているというデビソドソンの批判は興味深いと思う。しかし、国際金融制度
の問題に関しては、筆者も、デビソドソンの提案では、黒字国が赤字国からの輸入をf分に増大する保
証がないというのが問題であり、それに対して、Davidson（2000）は十分に答えていないのである。
　また、筆者としては、いくら国際的資本移動をコントロールの下に置いたからといって、固定レート
制の維持は、容易ではないであろう。ペッグを定めてから、各国の間で、政策や経済条件が変わり、物
価上昇率や経済成長のペースに差が出てくるのは、必定である。これは教科書にも出てくる固定レート
制の弱点である。デビットソンの提案のように、効率賃金ベースで為替レートを定めるにしても、現在
の計量分析のレベルでは、両国の生産性、効率賃金の測り方にも、どの指標を取るのか、どう計算する
のかで議論が出てこようし、かえって、為替レートの決定が、ナショナリズム・政治力に左右されてし
まうマイナス面があるのではないか。変動レート制ならば、バブル的投機が存在しないとすれば、両国
の生産性の差を市場が判断して、自動調整することができる。また、デビットンソンのスキームでは、
一度ペッグを変更してから、両国の効率賃金が、どのくらい乖離したら、ペッグを変更するのかについ
ても、具体案を決めるのは難しく、絶えず、もめてしまうであろう。このあたりの具体案がデビッドソ
ンの提案では、解決されていないように思う。
　5．2　その他の国際通貨制度の提案
　その他の国際通貨制度の提案として、J．　Williamsonとマッキノンのものがある。資本移動自由の下で
の固定レート制は、1992年のERMの崩壊を見ている我々としては、もはや、論外の制度としか言えないと
思う。ポンドとリラは、ゾーンのぎりぎり下限まで追い込まれ、ジョージ・ソロスらのヘッジファンド
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などの投機的アタックにさらされ、イギリスの外貨準備は一日も持たずに枯渇してしてしまい、変動レ
ート制に移行した。その後、リラは、統一貨幣ユーロに参加したが、ポンドはユーロに参加しないまま
でいる。
　Williamsonのターゲット・ゾーンの提案は、ブレトンウッズ体制へのノスタルジアが残り、資本移動
の度合いが今ほどではなかった198Q年代にはそれなりの期待が集められていたようだが、筆者としては、
あまり長所がないように思う。投機家は、豊富な資金量で、ターゲット・ゾーンのエッジまで、為替レ
ートを持っていけば、あとは、資本移動自由の固定レート制と同じく、政府に切り下げ予想が生じれば、
リスクなしの投機ができるのである。実際にEMSでターゲット・ゾーンを敷いていたフランスは、1993年
にファンダメンタルズでは説明できない投機的アタックを受けた（Franke11996，　p．44）。かといって、
為替レートがゾーンの端に来ないように、ターゲット・ゾーンを非常に広く設定したり、市場の実勢レ
ートに追随して、ゾーンを絶えず移動させるとすれば、リスクなしの投機的アタックは防げるが、これ
は、変動レート制と同じことになり、ターゲット・ゾーン制の本来の趣旨であるボラティリティの縮小
は全く望めないことになる。ターゲット・ゾーン制度は、固定レート制と同じ弱点が存在するばかりか、
ターゲット・ゾーンの具体的設定と変更手続きに関する問題も、固定レート制と同じく、政治的介入の
余地を残す点で、変動レート制に劣ると思う。ターゲット・ゾーン制の提案は、変動レート制と固定レ
ート制のハイブリッドといえば、聞こえがよいが、中途半端が一番よくないと言える。
　マッキノンの提案は、名目購買力平価に為替レートを合わせるという固定レート制である。変動レー
ト制の下でも長期的には購買力平価が成立していると実証的計量分析でも言われるので、かなり説得力
があると思う。自由放任の下では、図1のようにバブルが発生して、短中期的に、購買力平価よりも市
場レートが上下に変動するという、非効率な無駄が生じている。それを国際的合意で、はじめから購買
力平価に先回りして固定してしまうというのは名案である。しかし、具体論のレベルとなるとやはり、
購買力平価の計算には、交易財のみの物価水準を使うものなどいくっかの種類があり、購買力平価をど
の物価水準を基準に、どう計算するかで、国際的合意は難しいと思われる。また、どの時点をもって、
購買力平価に近い均衡であったかという初期設定も、購買力平価の計算にcrucia1に影響を与えるのであ
る。また、デビッドソンの固定レート制と同じレート変更ルールの問題があろう。一度ペッグを変更し
てから、両国の購買力平価が、どのくらい乖離したら、ペッグを変更するルールについても、具体案を
決めるのは難しく、絶えず政治的にもめてしまうことになりかねない。
　Davidson（1993）は、ケインジアンの立場から、　Williamson（1988）もMcKinnon（1988）も、新古典派的
貨幣の中立性の仮定を受け入れていると批判している。しかし、上述のように、固定レート制の弱点を
解決していない点では、デビソドソンの提案も同罪である。筆者としては、やはり現実的な国際金融制
度の改革案としては、トービン税しかないのではないかと考えている。トービン税は、変動レート制の
枠内で、害悪となっている短期の投機的国際資本移動のみを抑制することによって、変動レート制の長
所をあぶり出すとも解釈できる。
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6 むすび
　　本稿では、短期的投機によって不安定化されている国際金融市場を改革するケインジアンの立場から
の案として、トービン税とデビッドソンの提案について、調べてきた。どちらも、理想と現実のはざま
の中で、現実性を追求した提案である。デビッドソンの提案は、ケインズのアイデアを現代にアップデ
ートし、国民経済の統合による世界政府によるグロー・一バル・ケインズ政策や超国家的中央銀行への統合
は切り捨てて、各国の国民経済の枠組みを残しながら、固定レート制を復活させる根本的改革案である。
それは、すばらしい提案であるが、現実から見ると、やはりやや理想主義的と言わざるを得ない。ぎり
ぎりまでの現実性を考えると、やはり低い税率のトービン税を試してみる価値があるのではないかと考
える。
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